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要 旨
本論文は倒産１年前と倒産３年前の財務比率の比較研究と財務比率の変化度の比較研究である。
太田は1963年から1984年までの東京証券取引所における倒産した製造業27社の実証分析をおこなっ
た。本研究は太田に基づき1985年から2006年の東京証券取引所における倒産した製造業26社の実証
分析をおこなっている。実証分析結果によると変化度におけるグループ化をすることができた。そ
の後太田と本研究の比較検討をおこなった。分析期間は42年間に亘っており、倒産した企業の一定
の財務特性が明らかである。結果は、財務内容は倒産３年前よりも倒産１年目のほうが悪化してい
る。
１ 研究の目的
研究の目的は倒産企業の倒産要因を明らかにすることである。先行研究を取りあげ、倒産の根源
的要因がどこにあるのかを提示し、分析する。企業の起業には、多くの成功例があり、すべての起
業がうまく行くと言う神話が存在しているが、実際には多くの企業が失敗しているのも現実である。
そこで先行研究のデータを多方面から検討し、倒産企業の倒産要因を明らかにしたいと考える。企
業の誕生から形成までを考えるとシード期、スタートアップ期へと急成長を遂げる場合が多い。し
かし、企業が成長するときには多くの失敗が発生していることに注目する必要があると考えられる。
倒産の定義も多くあり、倒産がどのようなものかを解明する必要がある。
まずは本論文では倒産研究の先行研究をおこない、倒産の定義から倒産要因、倒産予測などを検
討した後に太田［2004］（以降は前研究とする）とそれ以降のデータ収集およびデータ分析をおこなっ
た。その後、近年におけるわが国の倒産状況を検討した。先行研究はビーバー、ウッドラフとアレ
クサンダー、アルトマン、アージェンティ、プラット、ミラーによっておこなわれている。研究目
的として倒産要因を明らかにすることである。
本研究は前研究における倒産１年前を基準とした分類による財務比率による分析と前研究以降の
分析をおこない比較分析することに要諦をおいた。そのため、前研究の1963年～1984年に東京証券
取引所に上場していた倒産企業調査分析とそれ以降の1985年～2006年に東京証券取引所に上場して
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いた倒産企業の調査をおこなった。調査対象企業は製造業とした。前研究と本研究によって、わが
国製造業の倒産財務特性要因が明らかになると考えた。
２ 研究の意義
企業経営理論は企業存続をおこなう理論である。1980年代における企業30年説から1990年代にお
ける企業10年説、そして2000年代における企業３年説と大きく企業経営の考え方は変化している。
これらの考えの根底にあるのが株式市場での生き残りであり、株式市場から退出しない力のある経
営である。
経営学における企業論は、成長する企業を中心に展開する場合が多いが、企業が衰退することを
想定しての倒産論が必要になってくる。企業が倒産直面になった場合は倒産する方法を取得してい
る方が、ステークホルダーに対して迷惑をかけないように退出することができる。企業倒産は地域
経済、地域社会にも多くの影響を与えるので、倒産論の確立が必要不可欠である。
本論文は企業倒産の原因、兆候を要諦としており、今後の倒産予防、倒産予測に貢献できると考
える。
３ 財務特性としての倒産の兆候実証分析
3.1 財務特性分析
財務特性を分析することにより、倒産した企業がどのような財務体質を持っていたかが判明する
と考える。財務特性を数値化し、比較検討できれば倒産予防にも繫がると考えられる。本研究は太
田［2004］（以降前研究とする）との比較検討を要諦としている。財務構造の悪化は、自己資本の過
少、設備投資過剰、売上債権の回収難、在庫状況の悪化、売上高の減少、累積赤字の増加などによ
る収益力の低下という形で表れる。本稿においては、前研究（1963年から1984年）と本研究（1985
年から2006年）までの倒産１年前の企業、それぞれ27社、26社の財務比率を出し、クラスター分析
することにより、比較検討する。本研究ではさらに期間を拡張し、前研究が倒産の兆候として財務
特性をいくつかの財務比率で計数化し、倒産直前の財務指標によって倒産企業の財務特性を明らか
にしている。
3.2 前研究による分析
前研究が分析した企業は製造業に属し、1963年から1984年３月までに東京証券取引所に上場され
ていた製造業に属する倒産企業である??。財務指標はそれらの企業の有価証券報告書から得ている。
倒産の兆候として財務特性を代表する財務比率は、①売上高経常利益率、②支払利息比率、③売上
債権回転率、④棚卸資産回転率、⑤固定資産回転率、⑥総資本回転率、⑦買入債権回転率、⑧当座
比率、⑨自己資本比率、⑩総資本経常利益率である??。以上は図表の番号と同じである。（以降の番
号はこれに準ずる）倒産27社は倒産１年前の10個の財務比率によって、いくつかのグループに分類
できる。以下の図表の説明変数から、全体を通じて特筆すべき倒産企業の経済特性を概観する。①
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の平均値は、マイナス6.9％で、27社のうち20社にマイナスが付いた。日本銀行調査統計局（1983年
10月：以降の平均値はこれに同じである）の主要企業経営分析によると、製造業全体の①の平均値
は3.4％なので、この20社は特異な企業グループと言わざるをえない。①のほかに、②、⑦、⑧、⑨、
⑩についても異常といえる。②は純金融費用対売上高比率にほぼ該当するものだが、27社の平均値
は5.1％なのに対し、主要企業経営分析のそれは1.64％である。⑦に関しては、27社の平均値3.3回
転に対し、主要企業経営分析の平均値は5.85回転であった。⑧は27社中22社が70％を割り、８割以
上の企業がこれに属している。⑨の27社の平均値は3.9％で、27社中10社がマイナスであった。自己
資本比率の平均値は24.1％である。⑩は27社の平均値はマイナス7.2％であり、27社中20社がマイナ
スであるのに対し主要企業経営分析は3.89％であった。
図表1-1 前研究による倒産１年前における財務比率（1963年～1984年)
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩
⑴ －8.1 4.0 4.2 16.2 1.6 0.8 2.8 46.6 －0.9 －6.8
⑵ －11.0 5.2 5.7 7.8 4.0 1.4 3.1 39.6 －19.4 －15.2
⑶ －46.6 10.5 38.8 41.7 2.1 1.1 1.4 15.8 －28.5 －52.8
⑷ －1.4 5.5 14.3 5.8 2.8 1.0 4.0 29.9 29.4 －1.5
⑸ －4.9 5.8 17.2 5.3 2.6 1.3 2.4 22.9 －31.9 －6.2
⑹ 6.6 5.8 2.1 3.1 0.6 0.4 2.1 48.7 17.9 2.5
⑺ －1.1 1.5 6.0 11.7 1.1 0.8 6.7 97.2 42.5 －0.8
⑻ －0.8 3.7 2.7 3.7 4.7 1.0 2.9 71.1 13.7 －0.7
⑼ －10.2 5.6 28.7 1.7 4.2 0.9 2.8 22.8 6.0 －8.9
? －15.9 1.6 48.3 5.6 3.9 1.0 6.5 6.9 11.6 －15.8
? 4.7 4.5 1.8 4.4 4.4 0.8 3.5 102.2 23.1 3.8
? 0.6 1.0 27.8 7.1 3.5 1.9 4.6 22.9 1.1 1.1
? －7.0 6.9 7.3 1.6 6.5 0.9 2.5 27.1 －10.7 －6.6
? 5.6 2.8 3.9 2.9 3.1 0.8 2.0 59.1 24.5 4.4
? －1.2 8.9 4.8 2.4 1.5 0.7 2.2 41.4 29.4 －0.8
? －4.7 8.5 4.0 10.7 1.6 0.9 3.4 37.3 17.9 －4.0
? 0.3 3.8 5.3 17.5 2.1 1.1 2.6 63.7 19.2 0.3
? －20.4 3.4 4.9 8.5 6.2 1.3 2.8 43.8 －52.1 －26.9
? －11.6 2.1 3.3 4.4 2.4 0.8 2.8 77.8 －10.9 －9.6
? －26.7 14.1 7.7 3.1 0.7 0.5 3.2 11.3 －18.5 －12.7
? －1.8 8.7 1.9 2.5 2.5 0.5 3.4 75.1 18.9 －1.0
? －8.2 3.2 20.1 7.2 11.3 2.2 3.1 39.7 －19.6 －18.4
? 3.1 0.6 7.3 4.6 2.2 1.2 5.4 23.0 15.3 3.5
? 2.6 2.2 5.2 6.7 12.1 1.3 2.5 46.4 15.3 3.4
? －14.8 6.7 8.9 6.1 1.6 0.9 4.9 30.3 7.7 －13.1
? －6.0 3.3 1.5 3.4 4.4 0.7 2.1 53.5 －1.9 －4.3
? －7.5 6.7 6.7 2.9 5.0 0.8 2.5 38.5 5.4 －6.4
平 均 値 －6.9 5.1 10.8 7.4 3.7 1.0 3.3 44.2 3.9 －7.2
標準偏差 11.0 3.1 11.8 7.8 2.7 0.4 1.3 24.0 21.5 11.7
出所：太田三郎［2004］『企業の倒産と再生』同文舘出版59頁 東京証券取引所において1963年～1984年に
倒産した製造業企業であり、財務指標は有価証券報告書から得ている。
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前研究は倒産１年前の財務比率から、27社全体を通して、倒産の原因あるいは兆候としてみられ
る財務特性のなかで、収益率の低下、流動性の異常な低下による買入債務に対する債務不履行、過
少な自己資本を代表する指標が倒産の兆候としての財務特性として際立っていると指摘し、倒産１
年前における財務比率をクラスター分析??した。クラスター分析により、倒産企業27社を分類する
と、図表1-2のようなデンドログラム??(樹形図）が得られる。図表1-2から融合水準を50で区切ると、
３つのグループと独立点となる企業１社に分類できる。
図表1-2 前研究倒産企業間の平方距離を正規化したクラスター分析（ウォード法)
前研究では第１グループとして大阪窯業、大日本セロファン、永大産業、東京発動機、佐藤造機、
松岡ビンクス、岩手富士産業、山陽特殊製鋼、日本特殊鋼、吉田鉄工所、日本針布の11社である。
第２グループは日本フェルト、東京時計製造、田中機械、日本繊維、帝国製鉄、日本硝子、日本蒸
留工業、早川鉄工、マミヤ光機、燐化学工業の10社である。第３グループはアート工業、名古屋精
機、モロゾフ酒造、秋木工業、中須製作所の５社である。そして、大和毛織はどこにも属していな
いことが判明した。図表1-2によるグループ分けは上の段より、過少な自己資本グループ、収益低下
グループ、買入債務に対する債務不履行グループに分けられた。
3.3 前研究以降の分析
ここでは、1985年から2006年までに東京証券取引所を上場廃止になった製造業26社の倒産の財務
特性研究をおこなう。26社??は製造業で、工場を所有しモノづくりを行っている企業である。財務比
率は前研究と同じ比率10項目を算出した。
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図表1-3 本研究の倒産１年前における財務比率（1985～2006)
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩
⑴ 9.8 2.3 3.7 25.4 22.4 1.2 5.1 201.0 38.5 10.5
⑵ 2.2 2.1 5.0 6.6 8.8 0.8 4.5 119.0 43.3 1.7
⑶ －7.9 5.0 1.4 9.7 1.7 0.4 9.5 62.0 4.3 －3.6
⑷ 13.0 1.3 5.6 1.1 0.5 0.4 4.7 50.6 18.5 －5.6
⑸ －1.9 1.5 3.6 24.6 3.5 0.8 5.0 59.7 22.7 －1.5
⑹ 0.5 1.9 5.0 3.2 1.6 0.4 6.5 67.2 41.2 0.2
⑺ －0.9 3.1 4.7 8.0 0.8 0.4 3.9 17.6 0.7 －0.4
⑻ 1.7 －3.6 3.7 26.6 4.6 0.4 4.6 150.3 68.9 0.7
⑼ －9.4 0.9 －3.9 12.0 6.1 0.9 11.3 44.8 8.9 －9.7
? －7.9 2.6 7.3 12.5 1.6 0.4 2.5 37.9 7.0 －17.8
? 1.7 1.5 1.8 95.4 1.4 0.6 9.7 269.6 26.9 －18.2
? －15.5 1.2 2.2 5.0 2.7 0.6 4.5 240.1 33.9 －9.7
? 2.9 2.3 1.8 9.4 1.7 1.5 2.6 68.6 8.1 －1.6
? －2.2 1.3 2.5 15.3 1.8 0.5 1.9 16.6 26.9 －1.1
? －2.0 2.5 3.8 9.9 1.5 0.6 4.0 52.5 －0.6 －1.2
? －3.2 1.8 1.5 0.0 2.6 0.6 2.3 13.4 10.0 －1.4
? －50.4 6.9 1.4 5.9 7.0 0.2 1.1 40.4 －26.6 13.9
? －2.8 4.0 4.2 5.8 0.6 0.4 4.9 24.3 7.8 －1.1
? 0.4 2.3 1.7 462 1.1 0.4 3.3 108.7 19.7 0.3
? 4.5 3.2 5.2 3.1 1.1 0.4 4.3 19.5 68.0 －1.6
? －8.1 2.0 7.1 13.0 1.1 0.7 4.8 35.9 6.6 1.8
? 17.6 －0.2 1.8 1486 1.4 0.5 4.3 204.5 61.1 －7.5
? 0.5 1.4 4.5 6.0 2.8 1.0 6.1 40.1 51.0 1.0
? －49.4 3.9 1.6 5.1 0.5 0.3 2.2 75.7 23.3 －14.8
? －6.4 1.7 11.7 7.1 3.6 0.5 3.4 53.1 37.5 －4.4
? 1.0 1.3 1.6 2.9 3.7 0.6 3.9 80.9 30.1 0.7
平 均 値 －4.3 2.1 3.8 87.0 3.4 0.6 4.7 82.8 24.5 －62.4
標準偏差 15.1 1.84 2.82 299.15 4.41 0.29 2.41 71.95 22.75 7.24
倒産１年前のこれらの10個の財務比率を説明変数とし、倒産26社が倒産１年前における財務特性
によって、いくつかのグループに分類するために、前研究の場合と同じクラスター分析をおこなっ
たが手法??を変えた。倒産企業26社を分類すると、図表1-4のようなデンドログラムが得られた。こ
の図表1-4を融合水準50で区切ると、２つのグループに分類できる。第１グループは収益率低下と第
２グループ過少な自己資本グループに分けられた。前研究と本研究のクラスター分析の距離によっ
て、本研究では第１グループがオリエンタル写真工業、藤井、赤井電機、川崎電気、大倉電気の５
社である。第２グループはレック、福助、トーア・スチール、佐々木硝子、神戸製糸、日興電機、
マキ、池貝、富士車輌、日立精機、興国鋼線索、テザック、日本重化学工業、日本加工製紙、新潟
鉄工所、東洋製鋼、南海毛糸紡績、大江工業の18社である。独立点となる企業３社はオート、佐倉
工業、ナカミチである。
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図表1-4 太田以降の倒産企業間平方距離を正規化したクラスター分析（ウォード法)
前研究におけるクラスター分析では３つのグループと独立点となる企業１社に分けられたが、本
稿における図表1-4の結果では、２つのグループと独立点となる企業３社に分類できた。
3.4 倒産３年前のクラスター分析
図表1-5 ウォード法を用いたクラスター分析
ウォード法を用いたクラスター分析における倒産３年前のデンドログラムによると３グループと
独立会社２社に分けられた。（図表1-5参照）50で線を引いて分類した。第１グループはオート、レッ
ク、赤井電機、藤井、大倉電気、ナカミチ、佐倉工業であった。第２グループはトーア・スチール、
日興電機工業、佐々木硝子、新潟鉄工所、池貝、日本重化学工業、富士車輌、神戸製糸、日本加工
製紙、福助、大江工業、南海毛糸紡績、マキであった。第３グループは興国鋼線索、東洋製鋼、川
崎電気、テザックであった。独立会社はオリエンタル写真工業、日立精機であった。第１グループ
は買入債務に対する債務不履行グループであり、第２グループは収益率低下グループ、第３グルー
プは過少な自己資本グループに分けられた。
０ 10 20 30 40 50 60 70 80
1
3
9
8
11
12
22
2
23
4
6
20
5
26
14
16
19
7
18
15
21
13
10
25
24
17
（データを正規化し、平方距離を用いる）
19
11
10
18
7
21
25
20
15
14
23
26
24
13
5
16
6
4
3
22
12
17
9
8
2
1
70605040302010０
― ―40
４ 前研究による変化の程度からみた倒産の分類
4.1 前研究による変化度
倒産の兆候としての財務特性を代表する特性値として、倒産１年前と３年前の分析で採用した10
個の財務比率における変化の程度を検討する。ここで変化度とは、倒産１年前の財務比率から倒産
３年前の財務比率を差し引いた値を意味している。この分析結果は、図表1-7にまとめた。前研究に
よる図表1-6から言えることは、本来、企業の成長にとってプラスでなければならない９個の財務比
率における変化度のほとんどがマイナスへと変化しているということである。プラスであるべき財
務比率９個の変化度のうち、平均値では７個の財務比率の変化度がマイナスであった。支払利息比
率に関しては、マイナスであることのほうが望ましいが、実際の平均値はプラスであった。したがっ
て、全体を通してみると、財務比率の変化の程度は、倒産の兆候としての財務特性を比較的簡明に
表す有効な指標といえる。前研究による27社??をクラスター分析によって、いくつかのパターンにな
る。図表1-6は財務比率の変化度である。
図表1-6 財務比率の変化度（前研究)
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩
⑴ －10.0 －0.5 －0.7 －1.4 －1.1 －0.4 －1.0 －19.8 －12.1 －9.1
⑵ －4.9 1.8 －1.6 0.3 0.8 0.1 －1.3 －15.5 －48.1 －7.5
⑶ －31.5 4.8 33.1 36.9 0.7 0.4 0.0 －22.3 －43.0 －42.7
⑷ －1.1 0.8 2.9 1.4 0.3 0.1 0.9 3.0 －3.3 －1.3
⑸ －11.2 2.2 12.2 －2.9 0.3 0.3 －1.5 －47.4 －49.6 －12.4
⑹ －0.6 0.5 －0.8 －1.6 －0.3 －0.1 0.4 6.7 －10.1 －1.3
⑺ －3.9 0.9 －0.1 0.6 －0.5 －0.1 －0.5 －24.6 －8.8 －3.4
⑻ －5.1 0.2 －0.7 －0.9 －0.4 －0.2 －0.4 0.5 －9.1 －6.0
⑼ －10.1 2.2 23.3 －2.7 －0.8 －0.2 0.7 －28.0 －8.0 －8.8
? 0.0 －0.6 13.4 0.5 －0.3 0.2 －0.1 －2.7 －15.1 －1.7
? －1.7 2.2 －1.0 0.2 －1.0 －0.2 0.6 13.5 －4.3 －2.5
? 2.7 －2.2 －71.1 －6.0 1.0 0.1 －5.0 0.0 2.4 4.8
? －7.9 0.5 －2.9 －1.0 －1.3 －0.5 －1.1 －6.0 －9.6 －7.9
? －1.1 1.5 0.1 －1.0 －1.9 －0.3 －0.2 －4.6 3.1 －2.9
? －5.8 2.2 0.8 0.2 0.0 0.1 0.3 －7.2 －8.0 －3.7
? 0.0 －0.1 －0.9 8.2 0.3 0.3 1.0 12.6 －11.6 0.0
? 2.0 －1.2 －0.7 3.1 0.4 0.1 －0.1 －2.9 －2.3 1.9
? 0.0 0.4 －0.9 －4.5 －1.8 －0.5 －3.9 －13.9 －24.3 0.0
? 0.0 －3.7 －0.2 1.9 －0.4 0.1 0.0 24.9 －24.9 0.0
? －26.7 6.8 －0.5 －2.8 －0.3 －0.2 0.1 －43.0 －29.6 －12.7
? 0.0 3.1 0.8 －1.0 0.8 0.1 0.6 －22.8 －4.5 0.0
? －12.9 1.2 13.4 0.5 2.7 0.5 0.3 －17.4 －22.8 －26.7
? －4.0 0.2 －2.4 0.5 0.3 0.2 －0.2 4.7 10.4 －3.6
? －1.5 0.3 －5.0 1.7 1.4 0.2 0.0 5.2 －5.5 －1.3
? －11.8 3.1 0.8 0.2 －0.9 －0.3 0.9 －14.4 10.1 －9.6
? 0.0 －0.1 －0.8 －0.8 －0.6 －0.3 0.0 0.1 －5.6 0.0
? －9.2 3.1 2.6 －1.4 －3.1 －0.5 －0.8 －27.6 －8.5 －8.6
平 均 値 －5.8 1.1 0.5 1.0 －0.2 －0.03 －0.4 －9.2 －12.7 －6.2
標準偏差 8.0 2.1 16.4 7.5 1.1 0.3 1.3 16.7 15.3 9.4
出所：太田三郎［2004］『企業の倒産と再生』72頁
1963年～1984年（21年間）、東京証券取引所に上場していた製造業の倒産企業である。
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これらの財務比率の変化度で27社を総合的にみると、倒産企業は平均値で①、⑤、⑥、⑦、⑧、
⑨、⑩の変化度がマイナスで、②はプラスであった。この事実は、倒産の兆候としての財務特性を
あらわす８つの財務比率が、変化の程度から観察しても、倒産企業の財務特性をあらわす特性値で
あることを物語っている。
図表1-7 ウォード法を用いたクラスター分析
図表1-7のデンドログラムの融合水準を50の少し前で区切ると、３つのグループと２社の独立会社
に分けられた。第１グループは大阪窯業、山陽特殊鋼、日本針布、佐藤造機、日本蒸留工業、岩手
富士産業、早川鉄工、松岡ビンクス、田中機械、吉田鉄工所、日本硝子、東京発動機、マミヤ光機
であった。第２グループは日本繊維、アート工業、日本特殊鋼、帝国製鉄、大日本セロファン、永
大産業、モロゾフ酒造、中須製作所であった。第３グループは日本フェライト、東京時計製造、憐
化学工業、秋本工業であった。独立会社は大和毛織、名古屋精糖であった。
倒産の兆候としての経済特性を代表する特性値として、10個の財務比率の変化度を検討した。こ
れらの財務比率の変化度で27社を総合的にみると、倒産企業は平均値で売上高経常利益率、固定資
産回転率、総資本回転率、買入債務回転率、当座比率、自己資本比率、総資本経常利益率の変化度
がマイナスで、支払利息比率はプラスであった。この事実は、倒産の兆候としての経済特性をあら
わす８つの財務比率が、変化の程度から観察しても、倒産企業の経済特性をあらわす特性値である
ことを物語っている。なお、倒産の兆候としての経済特性を代表する10個の財務比率の変化度で倒
産企業をグループ化すると、倒産企業27社は３つのグループと１つのペアに分かれた。ただし、27
社中７社がこれらのいずれにも属さなかった??。
本項の実証分析では、倒産の兆候としてあらわれる経済特性について、①倒産１年前の財務比率
を基準とするもの、②倒産３年前から倒産１年前までの財務指標値の変化率（成長率）、③財務比率
の変化の程度（変化度）を基準とした場合の３通りを採用している。
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4.2 本研究による変化度
太田［2004］は1963年～1984年の21年間であり、本研究は1985～2006年の21年間である。次の図
表1-8では1985年～2006年の東京証券取引所から退場した企業26社の財務比率の変化率（成長率）を
考察した。この図表からは次のようなことが判明した。まず①売上高経常利益率だが、５社を除く
21社が変化なしか、あるいはマイナスに向かっている。26社の平均値はマイナス6.8％であった。こ
れに対し、売上高に対する純支払利息の割合、いわゆる②支払利息比率は９社を除く17社がプラス
である。いうまでもなく、この結果は売上高に比べて支払利息の割合が増加していることを示すも
のである。③売上債権回転率は26社中12社がマイナスで、平均値はマイナス0.1％であった。④棚卸
資産回転率の変化度は、26社中17社がマイナスである。その変化度の平均値はマイナス120.8％で
あった。⑤固定資産回転率は18社がマイナスの変化である。その平均値はマイナス0.7であった。⑥
総資本回転率の変化の程度は、19社がマイナスで、残りの企業がプラスであった。その平均値はマ
イナス2.4％である。⑦買入債務回転率は平均値でマイナス0.7であり、マイナスを示す会社数は19
社であった。⑧当座比率は26社中17社がマイナスで、平均値は2.0％であった。⑨自己資本比率に関
しては、17社がマイナスであり、平均値はマイナス26.5％であった。⑩総資本経常利益率では19社
がマイナスを示しており、平均値はマイナス3.1％であった。企業の成長にとってプラスでなければ
ならない９個の財務比率における変化度のうち、８個の変化度がマイナスとなっている。さらに、
本来マイナスであることが望ましい支払利息比率はプラスとなっている。よって、本来プラスにな
らなければならない９個の財務比率がマイナスとなっていることが倒産の兆候としての経済特性を
比較的簡明に表す有効な指標であるといえる。
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図表1-8 財務比較の変化度
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩
⑴ 1.9 －1.4 1.0 19.5 11.7 0.3 1.8 77.4 21.9 3.6
⑵ －2.0 1.7 0.0 －0.2 2.5 －0.3 －0.6 21.2 0.7 －2.6
⑶ －11.2 －1.6 －0.9 －2.1 0.3 －24.0 －1.9 －24.0 －39.8 －3.7
⑷ 9.5 1.3 2.0 －17.7 －0.2 －1.4 －0.1 －22.7 －39.7 －5.7
⑸ －2.5 －0.5 －0.4 －79.0 0.1 0.0 －0.5 54.5 18.2 －1.9
⑹ －0.4 －0.1 1.9 －147.5 0.5 0.1 0.1 －5.7 －43.2 －0.7
⑺ －1.7 0.3 0.3 －3.0 －2.6 －0.1 0.2 －15.7 －122.1 －8.6
⑻ －2.5 －4.3 －5.2 5.7 －2.2 －0.4 －5.2 46.3 30.8 －1.8
⑼ －9.7 0.4 0.2 1.8 －5.3 －9.7 7.8 －33.3 －73.7 －10.1
? －8.1 1.9 3.7 11.4 0.0 －0.1 －5.9 －41.2 －88.5 －17.9
? －0.7 1.0 －1.8 －41.8 0.1 0.0 －2.1 247.7 －26.4 －21.7
? －16.5 0.7 0.2 －0.4 －1.6 －17.1 0.3 63.4 －44.0 －11.5
? 2.7 0.4 －0.3 1.2 －2.8 0.9 －0.7 －22.0 －5.5 －2.4
? －4.2 0.5 0.5 －4.1 －0.8 －0.2 －2.7 －100.0 －2.1 －4.4
? －2.2 0.1 －0.4 －2.1 －0.9 －0.1 －0.6 －6.8 －8.2 －4.1
? －10.6 0.5 －0.3 0.0 －0.1 －0.1 －0.3 11.9 －51.4 －1.9
? －50.4 5.3 －2.2 －15.6 －8.6 －0.2 －3.1 －53.8 －89.0 13.9
? －8.4 －0.4 －1.0 0.6 －0.1 0.0 －1.0 －4.4 －96.8 －1.3
? －5.6 1.1 －0.2 －3549.0 －2.2 －0.2 －0.2 －7.6 －78.6 0.1
? 4.0 2.0 －2.2 －1.4 －1.1 －3.7 －3.5 －9.9 31.7 －1.6
? －14.8 1.8 －1.2 0.5 －0.2 －4.1 －0.1 －37.7 －22.4 1.2
? 13.8 －0.2 0.2 688.0 －0.5 －0.2 0.7 13.3 －59.5 －7.5
? 0.0 0.3 1.0 －0.6 －1.7 0.0 0.8 －42.7 43.8 1.0
? －49.6 2.5 0.1 －1.2 －2.9 －0.4 －0.4 －36.5 12.4 14.8
? －7.0 －0.4 2.6 －3.1 0.0 －0.1 －0.8 －22.7 20.5 －4.4
? －0.8 －0.2 0.0 －0.2 －0.2 －0.1 －0.6 3.2 23.0 0.7
平 均 値 －6.8 0.5 －0.1 －120.8 －0.7 －2.4 －0.7 2.0 －26.5 －3.1
標準偏差 14.4 1.7 1.7 713.3 3.3 5.8 2.5 63.3 46.3 7.7
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図表1-9 ウォード法を用いたクラスター分析
個体間のクラスター分析をユークリッド平方距離により、行った。図表1-9のデンドログラムの融
合水準を50で区切ると４つのグループと独立の１社に分けられた。第１グループはオート、レック、
トーア・スチール、日興電機工業、佐々木硝子、興国鋼線索、東洋製鋼、新潟鉄工所、池貝、日本
重化学工業、富士車輌、テザック、神戸製糸、日本加工製紙、佐倉工業、福助、南海毛糸紡績、マ
キであった。特徴はすべての比率について平均的であった。第２グループは赤井電機、川崎電気で
あった。特徴は⑧が大きくプラスであった。第３グループはオリエンタル写真工業、藤井、大倉電
気であった。特徴は⑨が大きなマイナスとなっている。第４グループはナカミチ、大江工業であっ
た。特徴としては⑧が大きくマイナスとなっている。独立会社は日立精機であった。第１グループ
は過少な自己資本グループであり、第２グループは買入債務に対する債務不履行グループ、第３グ
ループは収益率低下と過少な自己資本のグループ、第４グループは収益率低下のグループであった。
4.3 財務比率の変化度における前研究と本研究の比較研究
日本銀行調査統計局の主要企業経営分析によれば、製造業全体の売上高経常利益率の平均値は
3.4％、支払利息比率は1.64％、買入債権回転率5.85回転、当座比率69.9％、自己資本比率24.1％、
総資本経常利益率3.89％であった。
クラスター分析の結果によると①売上高経常利益率においては前研究と本研究では数値の変化が
2.6の増加であった。②支払利息比率においては数値の変化は3.0の減少、③売上債権回転率では7.0
の減少、④棚卸資産回転率では79.6の増加、⑤固定資産回転率では0.3の減少、⑥総資本回転率では
0.4の減少、⑦買入債権回転率では1.4の増加、⑧当座比率では38.6の増加、⑨自己資本比率では20.6
の増加、⑩総資本経常利益率では55.2の増加となった。よって前研究と本研究の大きなちがいは⑧
当座比率の標準偏差が太田24.0、本研究82.8と3.45倍になったことである。また、⑨自己資本比率
での大きなちがいは前研究においては27社中10社がマイナスであるが、本研究では26社中２社がマ
イナスとなっており、前研究37％、本研究７％とマイナス企業が30％も減少している。
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５ まとめと今後の課題
倒産１年前と倒産３年前の財務比率（平均値比較）において、前研究と本研究のちがいを明確に
する。財務比率（①においては1.0減少、②0.6の減少、③0.6の減少、④119.8の減少、⑤0.5の減少、
⑥2.37の減少、⑦0.3の減少、⑧11.2の増加、⑨3.8の減少、⑩3.1の増加）は前研究から本研究を比
較すると、10項目のうち増加したのは⑧と⑩であった。
結論としては、財務比率の変化度を算出することによって、倒産の兆候を発見できる場合がある
ことが判明した。それは、財務比率（①86.8％、②54.7％、③56.6％、④58.5％、⑤67.9％、⑥67.9％、
⑦67.9％、⑧66.0％、⑨73.6％、⑩83.0％）の結果によって、10個の平均値68.3％が明らかになっ
た。よって、結論としては倒産３年前より、倒産１年前が悪くなった。
３種類の基準による財務特性値で財務特性を総合的に判断すると、倒産企業は収益性、流動性と
いう側面から財務構造の悪化が理解できた。以上のような結論を得ることができたが、次のような
問題点も残された。倒産の財務特性に関して、本稿では特に倒産に至った企業の比較検討を行った
が、ここにあげた財務指標値、あるいは財務比率以外にも倒産の財務特性を表す有効な基準がある
かもしれない。また、今回の研究では、倒産した企業の財務特性を、倒産１年前の財務比率と倒産
３年前の財務比率による変化率（成長率）で定量化したが、ほかに有効なとらえ方が存在する事も
ありうる。今後、倒産とその財務特性の関連性および財務特性のとらえ方に関して、理論的にも実
証的にも、さらに検討を重ねることが必要と考えられる??。
本論文は日本の東京証券取引所から退出した企業について検討したものの、調査対象が最大の証
券市場とはいえ、すべてではない。そのため、本論文は日本の企業の全体を反映した結果であると
はいえないかもしれない。今後さらに証券市場全体や中小企業についても注意して調査することを
検討していきたい。さらに、クラスター分析においてユークリッド距離によってデンドログラムを
作成したが他のクラスター分析で、再検討する課題が残る。
本論文は企業倒産の視点から、倒産の財務的特性、原因、兆候などをみてきた。企業倒産の予防
や予測がされることが、今後の課題として残っている。今後、新たな経営理論の考えもとりいれて
企業倒産の研究を進めていく必要があるだろう。
また、今回の調査は東京証券取引所の退出企業（製造業）に限定したが、今後は他の業態の退出
企業のデータを加えて研究する必要があると思う。
注：
1) 社名は①大阪窯業、②日本フェライト、③大和毛織、④日本繊維、⑤東京時計製造、⑥山陽特殊鋼、⑦日本針布、⑧佐
藤造機、⑨日本蒸留工業、⑩アート工業、?岩手富士産業、?名古屋精糖、?早川鉄工、?松岡ビンクス、?日本特殊
鋼、?帝国製鉄、?大日本セロファン、?田中機械、?永大産業、?燐化学工業、?吉田鉄工所、?秋木工業、?モロ
ゾフ酒造、?中須製作所、?日本硝子、?東京発動機、?マミヤ光機の27社である。
2) 計算式は①売上高経常利益率＝経常利益÷売上高×100、②支払利息比率＝（支払利息－受取利息）÷売上高×100、③売
上債権回転率＝売上高÷売上債権（貸倒引当金を差し引いたもの）、④棚卸資産回転率＝売上高÷棚卸資産、⑤固定資産
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回転率＝売上高÷固定資産、⑥総資本回転率＝売上高÷総資本、⑦買入債務回転率＝売上高÷買入債務、⑧当座比率＝
当座資産÷流動負債、⑨自己資本比率＝自己資本÷総資本×100、⑩総資本経常利益率＝経常利益÷総資本×100である。
3) 水野欽司［1996］『多変量データ解析講義』朝倉書店216頁参照
4) 太田三郎［2004］においては、クラスター分析のマハラビノスの汎距離による分析方法とユークリッド平方距離分析方
法の二つを採用しているが、本研究においては比率分析に適しているユークリッド平方距離による分析方法を採用した。
5) 標本対象企業として①1985年から2006年までに倒産した企業、②東京証券取引所、ジャスダック（当時店頭市場）の上
場企業、③製造業であること。
社名は①オート、②レック、③オリエンタル写真工業、④トーア・スチール、⑤日興電機工業、⑥佐々木硝子、⑦興国
鋼線索、⑧赤井電機、⑨藤井、⑩東洋製鋼、?川崎電気、?大倉電気、?新潟鉄工所、?池貝、?日本重化学工業、?
富士車輌、?ナカミチ、?テザック、?日立精機、?神戸製糸、?日本加工製紙、?佐倉工業、?福助、?大江工業、
?南海毛糸紡績、?マキの26社である。
6) ウォード法はクラスター分析の時に使用される、クラスターとクラスターの距離を定義する距離関数のひとつ。
7) 社名は①大阪窯業、②日本フェライト、③大和毛織、④日本繊維、⑤東京時計製造、⑥山陽特殊鋼、⑦日本針布、⑧佐
藤造機、⑨日本蒸留工業、⑩アート工業、?岩手富士産業、?名古屋精糖、?早川鉄工、?松岡ビンクス、?日本特殊
鋼、?帝国製鉄、?大日本セロファン、?田中機械、?永大産業、?燐化学工業、?吉田鉄工所、?秋木工業、?モロ
ゾフ酒造、?中須製作所、?日本硝子、?東京発動機、?マミヤ光機の27社である。
8) 太田三郎［2004］『企業の倒産と再生』77-79頁
9) 同上書78-79頁
参考文献：
1. 太田三郎［2004］『企業の倒産と再生』同文舘出版
2. 戸田俊彦［1984］『企業倒産の予防戦略』同文舘出版
3. 水野欽司［1996］『多変量データ解析講義』朝倉書店
4. 朝野煕彦［2000］『入門多変量解析の実際』講談社
5. 大西正和［2003］『パソコンによるデータ分析』建帛社
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